








４． LBO による M & A の失敗：１９８０年代最大の買収劇 RJR ナビ
スコ社の陥落

































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































ンダストリーズ社 (R. J. Reynolds Industries, Inc.) となり，１９８５年に RJR ナ
ビスコ社 (RJR Nabisco, Inc.)，１９８９年に RJR ナビスコ・ホールディングズ
















化することになった第４次 M & A ブームの実態を，RJR ナビスコ社を
LBO で買収することに成功した LBO 専門業者 KKR (Kohlberg Kravis






ルズ社 (R. J. Reynolds Tobacco Co.) を子会社に持つ持株会社 R・J・レイノ
ルズ・インダストリーズ社 (R. J. Reynolds Industries, Inc.) が設立された。前
身会社 R. J. Reynolds Tobacco Co. の創業は１８７５年，リチャード・J・レ
イノルズ (Richard Joshua Reynolds) がノースカロライナ州ウィンストンで
噛みタバコの生産を開始し，１８８８年に合資会社 R. J. Reynolds Co. とな

































































































長い満足を提供する」(“Camel’s real taste satisfies longer”)，「ウィンストンの
味は常に良いものへと変わっている」(“Change to Winston and change for
good ・・・・ for good taste every time”)，「セイラム」のテレビコマーシャル



































は Reynolds Cigarette Corp. で製造され，その他にドイツの子会社 Haus
Neuerburg GmbH のほか，香港に子会社 R. J. Reynolds Tobacco (Hong
Kong), Ltd．やオランダ・オーストリア・フィリピン・ペルーにライセン
ス会社がある。以上，スイスを中心とする事業のほかに，プエルトリコに
子会社 R. J. Reynolds Tobacco Co.，メキシコに Fabrica de Cigarros Ba-



















ミスター RJ と呼ばれたボーマン・グレイ・ジュニア (Bowman Gray, Jr.)
が１９６９年に死去し，後継者と見なされていた２人の上級幹部も亡くなっ
たため，グレイの従兄弟に当たるアレクサンダー・ギャロウェイ・ジュニ



























































































S. Peoples. 社長在任期間１９７１－７２年）の後任として RJR 社の社長に就任し






























































































































































品」(Consumer Package Goods) の分野と，関連性は少ないが成長潜在力を
持つ「若い産業」に限られた。よく知られたフルーツ・ドリンク「ハワイ
アン・パンチ」の製造会社パシフィック・ハワイアン・プロダクト (Pacific
Hawaiian Products) 社の買収（１９６３年），次いでペニック＆フォード (Penick
& Ford) 社，チャンキング (Chunking) 社が続き，最後に１９６６年にフィラー

























































































































（出所） R. J. Roynolds 社の Annual Rrport. １９７８年．
図表６ R・J・レイノルズ社の事業部門別売上高と営業利益の推移
（１９７３―１９７７年）
１９７７ １９７６ １９７５ １９７４ １９７３
For the Years Ended December 31
























































Foods and beverages …………………
Packaging products ……………………




































Consolidated earnings from operations… $ ８１４．０ $ ７７９．６ $ ７１１．２ $ ６５７．８ $ ４６１．９
Net Sales and Revenues





































１００％ １００％ １００％ １００％ １００％
Earnings from Operations













































































































































































































の事件の当事者である RJR ナビスコ社の成立経緯と KKR の登場につい
て先ず概観し，次いで，事件の展開過程とその結果について，順次検討し
ていくことにしよう。











１８９８年にニューヨーク・ビスケット・カンパニー (New York Biscuit
Company)，アメリカン・ビスケット・カンパニー (American Biscuit Com-
pany)，ユナイテッド・ステーツ・ベーキング・カンパニー (United States
Baking Company) の３社を中心に１１４の製造業者が合併して，シカゴ市に
ナショナル・ビスケット・カンパニー （National Biscuit Company. 以下，
NBC と略記）が設立されたのがナビスコ社の始まりである。この大規模合
併を実現し，NBC の初代社長となったのがハーバード大学出身のシカゴ




























年に玩具メーカーのアウロラ・プロダクト (Aurora Products) 社とドラッグ






ト・シャエベール (Robert Schaeberle) とスタンダード・ブランズ社 (Stan-
dard Brands) の社長ロス・ジョンソン (Ross Johnson) の間で合併の合意がな












コーヒー豆取扱業者のチェス＆サンボーン (Chase & Sanborn) 社，そして







コ・ブランズ社の CEO（Chief Executive Officer. 最高経営責任者）に就任，
翌１９８５年に R・J・レイノルズ社とこのナビスコ・ブランズ社が合併して





② KKR (Kohlberg Kravis Roberts & Co.) の登場
KKR は，今やウォール街では知らぬ人はない LBO の専門業者である
が，決して長い伝統のある会社ではない。KKR は最大手の LBO 専門業
者であるが，これはウォール街の大手証券会社ベア・スターンズ社 (Bear,
Stearns & Co.) で永年 LBO 関連業務を手がけて社内の地位を築きつつあっ
たジェローム・コールバーグ・ジュニア (Jerome Kohlberg, Jr.) が，２０歳代
R・J・レイノルズ社の衰退（１９７０－１９８０年代）
― ―３３
半ばのジョージ・ロバーツ (George Roberts) と彼の従兄弟ヘンリー・クラ














・インダストリーズ (Houdaille Industries) の大型 LBO 第１号に成功し，次
いで１９８５年に最初の１０億ドル級のメガ LBO（ペース・インダストリーズ買
収），また１９８６年に当時史上最大の LBO であった食品大手ベアトリス社
(Beatrice Cos.) の買収（買収金額６２億ドル），そして１９８９年には RJR ナビ
スコ社の買収に成功を収めたのである。彼らの武器は，買収対象企業の孤









資金の源泉である LBO ファンドへの出資者，KKR に買収対象企業をも
たらしアドバイザーとなる投資銀行家や弁護士たち，買収企業の経営陣，
巨額の融資を短期間に決定できる大手商業銀行バンカーズ・トラストなど




・ランバート社 (Drexel Burnham Lambert Inc.) が保険会社の資金の代わりに
リスクの高いジャンク・ボンド（信用度の低い高利回り債）の活用を始めた。

















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































アメリカにおける M & A の歴史という観点から見ると，KKR が舞台
に登場した１９７０年代の半ば以降は第４次 M & A ブームに当たる。第１
次は１８９５年から１９０５年までの「独占への M & A」，第２次は１９２０年か
ら大恐慌期までの「寡占への M & A」，第３次は１９５０年から１９６０年代末
までの「コングロマリット合併による成長への M & A」，そして今回の










が展開された後，１９８８年１１月３０日に，LBO 専門業者の KKR がライバ
ルの RJR ナビスコ経営陣をおさえて勝利を収めるという形で決着がつい
た。この RJR ナビスコ社の買収金額は２５０億７，０００万ドル（約３兆円）で，





























































































































































社の取締役会に提案して承認された。さらに RJR を LBO によって非公
開会社にすれば，RJR の株は公開市場で取引されなくなるから，株価の
動きに一喜一憂することもなくなるし，またジョンソン社長は，みずから














LBO 専門業者に，フォーストマン・リトル社 (Forstmann Little & Co.) とい
う会社がある。ジャンク・ボンド嫌いのセオドア・フォーストマン (Theo-





























ンソン提案より KKR 提案を選ばせることになり，なによりも KKR が
LBO を通じて買収した企業の経営で実績をあげていたことが評価された
といえよう。
KKR は RJR ナビスコ社買収にあたって，メリル・リンチ，モルガン
・スタンレー，ドレクセル・バーナム・ランベールを含むシンジケート団






































































































ぼった。また RJR の悪名高い１１機の社有ジェット機（「RJR 空軍」“RJR









































































・M・ハ―パー (Charles M. Harper) を後任に据えた。ハーパーはコンアグ























































































ては R. J. Reynolds Tobacco 社というのはもはや適当ではないと判断し，







































って，経営史の中でもとりわけ有名な LBO による M&A 戦略の失敗を
招いた。ブライアン・バローとジョン・ヘルヤーの『野蛮な来訪者：RJR
ナビスコの陥落（上・下）』（鈴田敦之訳，日本放送出版協会，１９９０年）にみご
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